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ABSTRACT INFO ARTIKEL 
This study aims to examine the impact of IFRS adoption on cost of 
equity capital in manufacturing companies listed at Indonesian 
capital market, during 2008-2016. This study uses the proxy of 
capital asset pricing model in assessing cost of equity capital and 
using multiple regression to test the relation between variables. The 
research results proved that IFRS convergence negatively affect the 
cost of equity capital. Therefore, it can be concluded that by 
adopting IFRS, can reduce the cost of equity capital. 
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PENDAHULUAN 
International Accounting Standards Boards (IASB) merupakan suatu badan pembuat standar 
akuntannsi internasional di London, yang bertujuan untuk menyediakan satu set standar pelaporan 
keuangan yang berkualitas tinggi, sehingga dapat diimplementasikan secara global (Houqe et al., 
2015). Salah satu produk dari IASB adalah International Financial Reporting Standards (IFRS) 
untuk mengupayakan kualitas informasi dalam laporan keuangan. Uni Eropa merupakan negara 
yang pertama kali mengadopsi IFRS kemudian diikuti oleh Australia, Kanada, Singapura, Cina dan 
Indonesia. Sekitar 135 negara sekarang memiliki kebijakan konvergensi IFRS (Houqe et al., 2015). 
Di Indonesia sendiri, proses pengadopsian IFRS dibagi kedalam 3 tahap: (1) tahun 2008-2010 tahap 
adopsi; (2) tahun 2011 tahap persiapan; dan (3) tahun 2012 tahap implementasi.  
Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Edvandini et al. (2014) membuktikan 
membaiknya kualitas informasi laporan keuangan setelah adopsi IFRS. Selanjutnya Copeland and 
Galai (1983) membuktikan berkurangnya asimetri informasi akibat perbaikan kualitas informasi 
laporan keuangan. Kualitas informasi laporan keuangan berbanding terbalik dengan asimetri 
informasi. Pernyataan tersebut dibuktikan dengan hasil penelitian Edvandini et al. (2014) yang 
membuktikan penurunan asimetri informasi setelah adopsi IFRS dibandingkan dengan sebelum 
adopsi IFRS. Dengan berkurangnya asimetri informasi, investor lebih mampu memonitor perilaku 
manajer sehingga menuntut premi risiko yang lebih rendah. Selain itu, tingkat risiko juga 
mengalami penurunan dikarenakan investor memiliki keyakinan yang lebih terhadap prediksinya. 
Jika argumen ini benar, maka dengan mengadopsi IFRS seharusnya memberi dampak pada 
penurunan cost of equity capital (Lee et al., 2008). 
Biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk setiap pengembalian yang diharapkan dari modal 
yang ditanamkan oleh investor pada perusahaan tertentu disebut dengan cost of equity capital 
(Botosan and Plumlee, 2002). Sejalan dengan konsep high risk high return seharusnya dapat 
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membuat cost of equity capital menjadi berkurang. Dengan demikian pengadopsian IFRS 
diharapkan memiliki dampak yang negatif signifikan terkait dengan pembiayaan modal ekuitas. 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dampak konvergensi IFRS pada cost of 
equity capital, khususnya pada industri manufaktur BEI selama 2008 hingga 2016. Penelitian 
sebelumnya mengenai dampak konvergensi IFRS pada cost of equity capital telah dilakukan di 
Selandia Baru (Houqe et al., 2015). Hasil penelitian membuktikan bahwa cost of equity capital 
mengalami penurunan setelah pengadopsian IFRS. Konsisten dengan Li (2010), adopsi IFRS dapat 
menurunkan biaya modal ekuitas. Disisi lain, penelitian Lee et al. (2008), namun hasil penelitian 
menunjukan hasil yang berbeda yaitu dengan mengadopsi IFRS, tidak membuat cost of equity 
capital mengalami penurunan yang signifikan. Perbedaan hasil dari penelitian tersebut merupakan 
alasan pentingnya untuk melakukan penelitian kali ini. Selain itu, perbedaan objek penelitan juga 
menjadi sorotan penting dalam penelitian ini. Objek penelitian sebelumnya yaitu Bursa Efek 
Selandia Baru sedangkan objek untuk penelitian ini yaitu Bursa Efek Indonesia. Perbedaan kedua 
objek ini terdapat pada bentuk efisiensi pasar, Selandia Baru berada pada efisiensi pasar bentuk 
lemah. Sedangkan Indonesia berada pada bentuk efisiensi pasar setengah kuat (Sunarjanto and 
Adisastra, 2008). Karena adanya perbedaan bentuk efisiensi pasar, hal ini memungkinkan adanya 
perbedaan hasil, sehingga perlu untuk melakukan penelitian ini. Perusahaan manufaktur dijadikan 
objek penelitian karena merupakan sektor yang memiliki banyak subsektor industri dibandingkan 
dengan industri yang lain sehingga lebih bervariasi 
Secara teoretis manfaat dari penelitian ini dapat memperkaya penelitian-penelitian di bidang 
implementasi IFRS. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menyediakan pemahaman bahwa 
dengan mengadopsi IFRS, cost of equity capital semakin menurun sehingga investor perlu 
memahami jika dikemudian hari terdapat perbedaan pengembalian investasi saham. Bagi 
perusahaan dapat memberikan manfaat sebagai tambahan referensi dalam mengevaluasi biaya 
modalnya. Selain itu bagi perusahaan yang belum terdaftar di BEI bisa mempertimbangkan kembali 
untuk ikut mengadopsi IFRS dalam pembuatan laporan keuangannya sehingga bisa ikut bersaing 
secara global.  
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Konvergensi IFRS di Indonesia 
Salah satu alasan mengapa Indonesia melakukan konvergensi IFRS adalah karena Indonesia 
merupakan salah satu anggota dari Forum G20, dimana negara-negara yang bergabung di dalamnya 
telah bersepakat untuk melakukan konvergensi terhadap IFRS (Utami et al., 2012). Konvergensi 
IFRS artinya membuat standar akuntansi suatu negara menjadi sama dengan IFRS (Kartikahadi, 
2010). Kesepakatan tersebut memiliki tujuan supaya akuntabilitas dan transparansi dalam laporan 
keuangan semakin meningkat (Edvandini et al., 2014). 
 
Cost of Equity Capital 
Biaya perusahaan untuk setiap pengembalian yang diharapkan dari modal yang ditanamkan 
oleh investor pada perusahaan tertentu disebut dengan cost of equity capital (Botosan and Plumlee, 
2002). Tingkat risiko yang dihadapi investor dalam berinvestasi berkaitan erat dengan cost of equity 
capital. Ketika investor akan menanamkan modalnya pada suatu perusahaan maka yang menjadi 
pertimbangan adalah tingkat risiko yang dihadapi dan besarnya pengembalian yang diharapkan. 
Investor akan semakin berharap mendapatkan pengembalian yang tinggi apabila tingkat risiko yang 
dihadapinya juga tinggi dan sebaliknya (high risk high return).  
Model penilaian yang digunakan perusahaan mempengaruhi pengukuran cost of equity 
capital (Utami, 2005). Salah satu model penilaian biaya modal adalah Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). CAPM mengindikasikan imbalan kepada investor dengan mengacu pada risiko. Hubungan 
tingkat risiko dan pengembalian dapat digambarkan secara lebih sederhana dengan menggunakan 
model ini karena hanya menggunakan satu satu variabel saja yaitu beta dalam menggambarkan 
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risikonya. Selain itu, kompleksitas kaitan risiko dan imbal hasil dapat lebih disederhanakan 
(Tandelilin, 2001). 
Pengaruh IFRS terhadap Cost of Equity Capital 
Pengadopsian IFRS memberikan beberapa manfaat bagi perusahaan dan penyedia modal 
diantaranya meningkatkan kualitas informasi laporan keuangan dan peningkatan komparabilitas 
informasi (Florou and Kosi, 2009). Kualitas informasi laporan keuangan yang meningkat akan 
menyebabkan asimetri informasi mengalami penurunan (Copeland and Galai, 1983). Ketika 
asimetri informasi menurun maka calon investor menjadi lebih yakin dengan prediksinya sehingga 
tingkat estimasi risiko juga berkurang. Tingkat risiko yang lebih rendah akan mengakibatkan 
penerapan premi yang lebih rendah dalam penyediaan modal (Li, 2010). Oleh karena itu, 
konvergensi IFRS diharapkan dapat membuat biaya modal ekuitas semakin efisien. Investor akan 
mengharapkan tingkat pengembalian yang sesuai dengan risiko yang mereka hadapi.  
Penelitian sebelumnya yang mendukung penelitian ini telah dilakukan oleh Houqe et al. 
(2015), membuktikan bahwa pengadopsian IFRS memiliki d berarah negatif terhadap biaya modal 
ekuitas. Hasil yang sama juga ditunjukkan oleh Li (2010) yang melakukan penelitian pada 
perusahaan di Uni Eropa (UE), pengadopsian IFRS terbukti berpengaruh negatif pada cost of equity 
capital. Maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:  
H1: Konvergensi IFRS berpengaruh negatif pada cost of equity capital. 
 
Variabel Kontrol 
Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol, diantaranya: (1) ukuran perusahaan, yang 
diproksikan berdasarkan total aset; (2) Market to book ratio (MTB), yaitu rasio untuk mengukur 
apresiasi yang diberikan pasar kepada perusahaan; (3) tahun, sebagai variabel dummy, yang 
digunakan untuk mengendalikan mengontrol kondisi spesifik tiap tahun dalam model.  
Populasi dan Sampel 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang sudah terdaftar di BEI 
sejak periode 2008 dan yang masih terdaftar sampai periode 2016. Pengambilan sampel dilakukan 
dengan metode purposive sampling dengan kriteria: (1) memiliki laporan tahunan untuk periode 
2008 sampai 2016 yang tersedia dan bisa diakses melalui laman www.idx.co.id; (2) data-data 
perusahaan terkait penelitian ini yang dapat diperoleh. 
Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data laporan keuangan tahunan 
perusahaan, harga saham, IHSG yang diperoleh dari laman www.idx.co.id. Informasi lain adalah 
tingkat suku bunga SBI yang diperoleh dari laman Bank Indonesia. 
Variabel Cost of Equity Capital 
Cost of equity capital dalam penelitian ini diukur dengan pendekatan Capital Assets Pricing 
Model (CAPM). CAPM telah digunakan untuk mengukur cost of equity capital oleh beberapa 
penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh (Nuryatno et al., 2007) dan (Mardiyah, 2002).  
Adapun perhitungan cost of equity capital dengan menggunakan model CAPM adalah 
sebagai berikut: 
    =   
 
+   (  
 
−   )…………………………(1) 
 
Keterangan: 
    = Cost of equity capital  
  
  
= return bebas risiko yang diproksi dengan rata-tara tingkat suku bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI).  
  =  beta untuk setiap saham perusahaan i.  
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  
 
= return pasar yang diperoleh dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada tahun t 
dikurangi dengan IHSG pada tahun t-1 dibagi IHSG pada tahun t-1  
Selanjutnya, cost of equity diperhitungkan dengan langkah sebagai berikut:  
1) Menentukan tingkat imbal hasil bebas risiko yang diproksi dengan suku bunga SBI. 
2) Menentukan tingkat imbal hasil pasar yang diperoleh dari indeks pasar (IHSG). 
3) Menentukan besamya risiko sistematis (β) masing-masing saham yang dianalisis. 
4) Menentukan besarnya biaya modal ekuitas. 
 
Metode Analisis Data 
Data dalam penelitian ini dianalisis menggunakan regresi berganda. Sebelum dilakukan 
analisi, model regresi harus lolos pengujian asumsi klasik, meliputi uji normalitas, 
heteroskedastisitas, autokorelasi dan multikolinearitas. Regresi berganda digunakan untuk menguji 
hubungan antara varibel bebas dan variabel terikat pada model berikut:  
 
    =  0 +  1	 
      +  2         +  + ℎ + e ….……………...(2) 
Dimana: 
     : cost of equity capital untuk perusahaan i pada tahun t.  
	 
       : tahun berlaku IFRS, dinilai 1 untuk tahun setelah IFRS 2011-2016, dan 0 untuk tahun 
sebelum IFRS 2008- 2010.  
         : total aset perusahaan i ditahun t.  
  : rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku ekuitas untuk perusahaan i pada tahun t.  
Tahun : Variabel dummy yang menunjukkan tahun.  
e : tingkat error. 
Batasan penerimaan atau penolakan hipotesis adalah sebagai berikut: (1) Hipotesis diterima 
jika nilai p-value lebih kecil dari level of significant (5%); dan (2) Hipotesis ditolak jika nilai p-
value lebih besar dari level of significant (5%);. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Gambaran Sampel dan Statistik Deskriptif Variabel 
Total sampel yang digunakan dalam penelitian ini yang sesuai dengan kriteria yang telah 
ditentukan sebelumnya yaitu sebanyak 54 perusahaan, seperti disajikan pada Tabel 1. 
 
Tabel 1.  
Statistik Deskriptif Sampel dan Variabel Penelitian 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Perusahaan terdaftar 122 124 128 130 132 136 141 143 144 
Perusahaan tidak terdaftar 
berturut-turut 9 tahun 10 12 16 18 20 24 29 31 32 
Perusahaan terdaftar berturut-
turut 9 tahun 
112 
Perusahaan dengan data tidak 
lengkap 
(25) 
Eliminasi data ekstrim (33) 
Jumlah sampel perusahaan 
yang diteliti 54 
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Cost of Equity Aset (Rp) MTB 
Minimum -95% 5.967.962.036 -1,77 
Rata-rata 11,56 6.083.412.664.000 1,42 
Maksimum 185% 85.938.885.000.000 9,30 
Sumber: data penelitian (2018) 
Pada Tabel 1 diketahui bahwa dari 54 sampel perusahaan yang digunakan, cost of equity 
capital memiliki nilai terendah sebesar -95%, artinya perusahaan tidak mengeluarkan biaya atas 
pengembalian modal investasi dari investor tetapi mengalami kerugian sebesar -95% dari total 
investasi yang tanamkan oleh investor. Sedangkan nilai tertinggi dari cost of equity capital adalah 
sebesar 185% artinya perusahaan mengeluarkan biaya atas pengembalian investasi yang dilakukan 
sebesar 185% dari total modal yang ditanamkan oleh investor. Sedangkan rata-rata adalah sebesar 
11,56% artinya perusahaan rata-rata mengeluarkan biaya sebesar 11,56% dari total modal yang 
ditanamkan oleh investor.  
Selanjutnya total asset memiliki nilai terendah yaitu sebesar Rp 5.967.962.036, sedangkan 
nilai tertinggi total asset sebesar Rp 85.938.885.000.000 dan nilai rata-rata total asset sebesar Rp 
6.083.412.664.000.  
Selanjutnya Market to Book Ratio (MTB) memiliki nilai terendah sebesar -1,77 artinya nilai 
pasar ekuitas perusahaan dihargai lebih kecil yaitu -1,77 dikali nilai bukunya. Sedangkan tertinggi 
Market to Book Ratio (MTB) yaitu sebesar 9,30 artinya nilai pasar ekuitas perusahaan dihargai 
lebih besar yaitu 9,30 dikali nilai bukunya. Untuk nilai rata-rata Market to Book Ratio (MTB) yaitu 
sebesar 1,42 artinya rata-rata nilai pasar ekuitas perusahaan dihargai lebih besar yaitu 1,42 dikali 
nilai bukunya. 
Analisis Regresi Berganda 
Penelitian ini menggunakan variabel bebas yaitu IFRS, variabel terikat yaitu cost of equity 
capital dan variabel kontrol yaitu total asset sebagai proksi dari ukuran perusahaan, market to book 
ratio dan tahun. Model penelitian ini sudah lolos pengujian asumsi klasik. 
Tabel 2. 
Hasil Pengujian Regresi Berganda 
Variabel Koefisien t Sig. 
IFRS 
-0,842 -11,567 0,000∗ 
Tahun 0,390 5,365 0,000∗ 
Aset 0,054 1,103 0,271 
MTB 
-0,030 -0,625 0,533 
R  0,338   
Sumber: hasil uji statistik (2018) 
Dari Tabel 2 dapat diketahui bahwa IFRS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cost 
of equity capital. Selanjutnya asset tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cost of equity 
capital. Tabel 2 juga menunjukan bahwa MTB berpengaruh negatif namun tidak signifikan 
terhadap cost of equity capital. Adapun berdasarkan nilai koefisien determinasi, diketahui bahwa 
33,8% perubahan COE dipengaruhi oleh variabel IFRS, tahun, asset dan MTB, sedangkan sisanya 
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Pembahasan 
Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa konvergensi IFRS berpengaruh negatif 
terhadap cost of equity capital secara statistik dapat diterima. Hasil pengujian hipotesis menunjukan 
bahwa taraf signifikansi bernilai lebih kecil dari 0,05. Hasil penelitian ini mendukung Houqe et al. 
(2015) dengan studi di Selandia Baru. Demikian pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Li 
(2010) bahwa IFRS memiliki hubungan negatif signifikan dengan cost of equity capital.  
Pengadopsian IFRS terbukti mempengaruhi biaya modal ekuitas secara negatif signifikan. 
Hal ini disebabkan karena dengan mengadopsi IFRS, kualitas informasi laporan keuangan 
mengalami peningkatan seperti hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Edvandini et al. (2014). 
Ketika kualitas informasi laporan keuangan mengalami pengingkatan, menyebabkan asimetri 
informasi mengalami penuruanan. Kualitas informasi laporan keuangan berbanding terbalik dengan 
asimetri informasi dimana semakin meningkatnya kualitas informasi laporan keuangan maka 
asimetri infromasi mengalami penurunan, hal ini sesuai dengan pernyataan Copeland and Galai 
(1983) serta dibuktikan oleh penelitan dilakuakan oleh Edvandini et al. (2014). 
Dengan meningkatnya kualitas informasi laporan keuangan dan berkurangnya asimetri 
informasi maka investor lebih mampu memonitor perilaku manajer sehingga menuntut premi risiko 
yang lebih rendah. Selain itu, estimasi risiko juga mengalami penurunan dikarenakan investor 
memiliki keyakinan yang lebih terhadap prediksinya. Hasil ini konsep high risk high return. Oleh 
karena itu, dengan mengadopsi IFRS maka cost of equity capital mengalami penuruan. 
KESIMPULAN 
Berdasarkan pembahasan maka hasil dari penelitian ini dapat diambil simpulan bahwa IFRS 
terbukti berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas. Dengan melakukan pengadopsian IFRS 
dapat menurunkan nilai cost of equity capital. Pengadopsian IFRS dapat meningkatkan kualitas 
informasi laporan keuangan dan membuat asimetri informasi berkurang sehingga menyebabkan 
risiko yang dihadapi investor juga berkurang. Risiko yang dihadapi investor berbanding terbalik 
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan atau yang biasa kita kenal dengan high risk high 
return. Oleh karena itu pengadopsian IFRS terbukti menurunkan nilai cost of equity capital 
perusahaan.  
Secara teoretis manfaat dari penelitian ini dapat memperkuat hasil penelitian sebelumnya 
mengenai pengaruh IFRS pada biaya modal ekuitas. Penelitian ini diharapkan dapat meyakinkan 
investor bahwa dengan mengadopsi IFRS, cost of equity semakin menurun sehingga investor perlu 
memahami jika dikemudian hari terdapat perbedaan pengembalian investasi saham. Bagi 
perusahaan dapat memberikan manfaat sebagai tambahan referensi dalam mengevaluasi biaya 
modalnya. Bagi perusahaan dapat memberikan manfaat sebagai tambahan referensi dalam 
mengevaluasi biaya modalnya dan bagi perusahaan yang belum terdaftar di BEI bisa 
mempertimbangkan kembali untuk ikut mengadopsi IFRS dalam pembuatan laporan keuangannya 
sehingga bisa ikut bersaing secara global. 
Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu hanya menggunakan satu proksi dalam mengukur 
cost of equity capital yaitu dengan menggunakan proksi CAPM, sehingga belum dapat diyakini 
apakah hasil penelitian akan konsisten jika menggunakan proksi yang berbeda. Oleh karena itu, 
disarankan untuk menggunakan pengukutan cost of equity capital yang berbeda. Selain itu, 
penelitian ini juga tidak menganalisis dampak tren berupa penurunan suku bunga pada cost of equity 
capital, namun sudah dibuatkan variabel kontrol terhadap cost of equity capital untuk 
mengeliminasi pengaruh kondisi spesifik tiap tahun. Selain itu peneliti juga mengharapkan untuk 
penelitian selanjutnya ada alternatif yang digunakan dalam pengukuran konvergensi IFRS, dimana 
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